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Inflacion:
dudas y magia

LA INFLACION DE ABRIL LLEGO A 10,5% ANUAL Y PRO-
BABLEMENTE SE UBIQUE CERCA DEL 12% EN UN PAR
DE MESES. La tiltima vez que vivimos con estos niveles de
inflacidn fue hace casi 30 afos. No es sorpresivo entonces
que, junto con la delincuencia, sea el aumento de los precios

uno de los temas de mayor preocupacion de las personas.
Surgen varias preguntas frente a esta compleja situa-
ci6n; aqui analizaremos cuatro.

iSe origina por condiciones
internacionales o situaciones locales?

Por ambas. Por un lado, la economia chilena ests pasan-
do por un notorio e insostenible desequilibrio, con un
exceso de demanda que produce aumentos en los precios.
Los IFE y los retiros del aio pasado aceleraron el consumo
significativamente y presionaron la capacidad productiva.
Adesto sele suma una excepeional debilidad del peso,
reflejo de nuestros problemas de desconfianza.

En su tltimo reporte sobre la economia mundial, el FMI
incluy6 un grdfico que exhibfa la clara relacion existente
entre el crecimiento de la demanda y el aumento de la
inflacién de un gran niimero de pafses. El nuestro, gracias
asus excesos, sobresalia.

Por otro lado, ha habido fuertes shocks internacionales.
El sobrecalentamiento de Estados Unidos y la invasion de

Ucrania son dos ejemplos. Eso explica que haya una mayor
inflacién en muchos paises. Eso sf, en pocos se ve el au:
mento de la inflacidn subyacente que ha tenido Chile. Ello
es, evidentemente, un reflejo del exceso de demanda, que
10 5010 es en si mismo inflacionario, sino que, ademas,
propaga los shocks externos hacia otros precios.

Sin embargo, pese a lo que se suele pensar, no importa
tantosi el origen del shock es internacional o nacional. Lo
relevante es si acaso refleja un exceso de demanda (habi-
tualmente coherente con una accion de politica monetaria
més intensa) o un problema de oferta, como el aumento
del precio de los alimentos. En todo caso, aunque el shock
inflacionario fuera 100% externo, el Banco Central (BCCh)

no podria quedarse de brazos cruzados.
Qué riesgos se corren?

Chile ha logrado construir una economia

1la quelos
shocks inflacionarios persisten menos que en el pasado y

a que los agentes econdmicos confian en que la infla-
cion se % en el mediano plazo. Es precisamente eso
o que se arriesga: que empresas y personas comiencen a

usar con mds intensidad mecanismos para protegerse de la
inflacion, como un mayor uso de la UF, reajustes mis
seguidos de todo tipo de precios, incluyendo salarios, y
que el tipo de cambio se mueva con la inflacion. En jerga
nautica, el ancla antiinflacionaria garrearia

i nos sentamos a esperar que la inflacidn retome sola a
3%, mos arriesgamos a que la economia se acostumbre a
tener una mayor inflacidn. Si eso sucede, los dilemas mo-

netarios empeorardn y habr que desplegar una politica
atin mds agresiva, con mayores efectos colaterales en la
actividad y el desempleo.

Una reacci6n de politica monetaria oportuna es parecida
avacunarse a tiempo. Hay molestias en el corto plazo,
pero los riesgos de no hacerlo son mucho mayores.

;Estdn haciendo lo correcto las
autoridades?

En lo grueso, si. Se podria criticar la comunicacion del
Banco, que hizo pensar al mercado que el ajuste serfa mds
gradual, para luego hacer justo lo contario. Pero no hay
dudas de que el BCCh va adelante en el juego. El caso

opuesto es el de la Fed que, por reaccionar tarde, se arries-

g a producir una recesion el préximo afio (por tener que
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ajustar mds intensamente).
El compromiso del gobierno del Presidente Boric, con el
ajuste fiscal y el despliegue de medidas focalizadas, basa-
das en un instrumento probado y conocido como la asig-
nacién familiar, también es una buena noticia. Si bien el

significativo aumento del salario minimo agrava la persis-
tencia inflacionaria, es importante evaluarlo junto a los
efectos del ingreso minimo garantizado. En los hechos, los
efectos en salarios y costos son menores a lo que se des-
prende del titular del reajuste.

En los préximos trimestres las autoridades tendrdn que
ser particularmente flexibles para evitar que la economia
suffa una recesion ms intensa y profunda de lo necesario.
Ayudaria que el Gobierno hiciera frente hoy al deteriorado
clima de negocios e impidiera que la inversion terminara
hundiéndose

iQué no hacer?

Lo primero s no perder la paciencia. La inflacidn toma-
v un tiempo en volver a la meta y hay costos imposibles
de evitar.

Lo segundo es no creer en pocimas mégicas. Fijar pre-
cios para disminuir el costo de Ia vida, otorgar nuevos IFEs
para ayudar a la clase media, imponer controles de capital
para disminuir el precio del ddlar o disminuir la tasa de
interés para que haya mds inversion y produccion, son
algunas de las brujerias que estardn a la orden del dia.

Hechiceros de la macroeconomia, ¢donde han funciona-
nento de la inflacién en Turquia, de
152 70% en un ano, da cuenta de lo que se pone en juego

do esas recetas? El a

cuando olvidamos Io que sabemaos, ignoramos las eviden-
cias y confiamos en soluciones magicas.

Una reaccién de politica monetaria oportuna es parecida a vacunarse a tiempo. Hay

molestias en el corto plazo, pero los riesgos de no hacerlo son mucho mayores”.
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Una reaccion de
politica monetaria oportuna
es parecida a vacunarse a
tiempo. Hay molestias en el
corto plazo, pero los
riesgos de no hacerlo son
mucho mayores”.
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El dificil

momento actual

LA ECONOMIA GLOBAL SIGUE DETERIORANDOSE,
AFECTADA POR MENORES IMPULSOS FISCALES, el
deterioro en las condiciones financieras; la prolongacién
de la invasion rusa y sus efectos en la incertidumbre y en
los precios de energfa, combustibles, alimentos y materias
primas; los severos confinamientos en China; los efectos
de las altas inflaciones en los ingresos reales de los hoga-
res; y un (nuevo) deterioro en las cadenas de suministro.

Entre los pafses grandes, Estados Unidos sigue mostrando
una demanda agregada robusta, con un consumo privado
que se sigue expandiendo —apoyado en ahorros acumulados
durante la pandemia y un mercado laboral sélido- y una
inversidn robusta ~apoyada por las buenas utilidades de las
empresas y las necesidades de expansién de capacidad-. Con
todo, el sector inmobiliario se ha estado desacelerando, afec-
tado por el deterioro en las condiciones crediticias en antici-
po a alzas de tasas de la FED. Aunque el PIB se contrajo en el
primer trimestre un 0,4% con respecto al trimestre anterior,
esto se explica principalmente por el aumento en las impor-
taciones netas y una caida de inventarios.

La Zona Euro (ZE) ha estado perdiendo impulso, afecta-
da por el nuevo shock de precios de energfa y alimentos y
la incertidumbre asociada a la invasion rusa, dada su pro-
ximidad a la zona de conflicto. Por su parte, China se
desacelera con fuerza. En abril, la produccién industrial se
contrajo un 7% con respecto al mes anterior y las ventas al
detalle un 9,9%. Su desaceleracion tiene causas que van

dos, inici6 las alzas de tasas con anterioridad y lo conti-
ntia haciendo. Ademds, también experimenta el shock
adicional de una menor integracién con la Unién Euro-
pea como consecuencia del Brexit. En tanto, en la ZE, el
alza de la inflacién ha estado mds afectada por el alza de
precios de la energfa, pero igual el BCE comienza a mos-
trar una mayor preocupacion por la alta inflacién y se
prepara para comenzar a reducir los estimulos. En con-
traste, Japon y China han sido una importante excepcion
a las alzas de la inflacion.

En estas circunstancias, las proyecciones de crecimiento
global han estado experimentando importantes correccio-
nes a la baja en un marco de alta incertidumbre. Incluso la
palabra recesion se hace cada vez més frecuente. Con
todo, una recesién en Estados Unidos es menos probable
que una recesion en la ZE. China, de otra parte, estd expe-
rimentando una importante desaceleracion, pero es poco
probable también que termine en una recesién.

Pasando al caso chileno, el deterioro del entorno externo
se da cuando la economia estd en plena desaceleracién
como consecuencia de politicas necesarias para corregir los
desequilibrios macroecondmicos, generados a partir de
cuantiosos apoyos fiscales y crediticios y del retiro de
ahorros acumulados en los fondos de pensiones. Las alzas
de tasas y la politica fiscal restrictiva estn contribuyendo a
desacelerar la demanda y disminuir la brecha entre el PIB y
su nivel potencial. Destaca la contraccién que experimenta-
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primer trimestre, afectada por las alzas de tasas y la alta
incertidumbre reinante. Es muy probable que el PIB se
vuelva a contraer con respecto al trimestre anterior en el
segundo y tercer trimestre. Sin embargo, a pesar del avan-
ce en reducir el sobrecalentamiento, la inflacién ha segui-
do aumentando, principalmente por el nuevo shock de
precios internacionales. El sobrecalentamiento -atin pre-
sente-, las alzas de la inflacién y sus expectativas y los
mecanismos de indexacion aumentan el riesgo de que la
alta inflacion se haga mds duradera, con altos costos para
los hogares mds pobres, para la eficiencia en la asignaciory

de recursos y el crecimiento.

Ante este escenario, el Banco Central ha continuado

subiendo la tasa, llevdndola a 8,25%. Dada la aceleracién
reciente de la inflacién y el mayor riesgo de que esta se
haga mds persistente, el Banco Central deberia seguir
subiendo la tasa, aunque las futuras alzas debieran ser mds
moderadas, dada la desaceleracion global y local. Asf, el
ciclo de alzas podria concluir con una tasa en torno al 9%
en los préximos meses.

Ademis del problema del deterioro externo, de inflacién
y de la desaceleracion economica, el Gobierno enfrenta
otras dificultades, como el aumento del terrorismo en la
Araucanfa, de la delincuencia y de la violencia urbana, y la
incertidumbre institucional asociada al proceso constitu-
cional en curso.

Sin una Constitucion y leyes que hagan posible tener un
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dLlﬂHL‘ un 9, 9 o. ‘vu desaceler
mas alld del aumento de los confinamientos e incluyen el
ajuste de su sector inmobiliario —en respuesta a las restric-
ciones crediticias que enfrenta-, y el ajuste de su sector

cion tiene causas quu van

tecnolégico bajo el peso de nuevas regulaciones. Adems,
China ha introducido limitados estimulos fiscales esta vez
y ha sido mds cauta en bajar la tasa de interés, preocupada
por un alza de la inflacién y la fuga de capitales frente al
aumento en las tasas de la FED.

su nivel pntcmml Destaca Ia contraccion que L\pLHn\Ln(A-
ron tanto el PIB como la dema mh final en el primer tri-
mestre de este ano. La contraccién de la demanda final
afect tanto al consumo privado como a la inversicn, espe-
cialmente a esta tltima.

En la categorfa consumo privado, destacan dos trimes-
tres consecutivos con caidas en el consumo de durables y
el progreso de la recuperacion de los servicios. En cuanto
ala inversidn, todos sus componentes se contrajeron en el

\m una Lnn\muu\m y leyes que hagan posible tener un
Estado que funcione, con instituciones sélidas, derechos de
propiedad robustos, el respeto de la Ley, estabilidad ma-
croeconémica y financiera, una economia competitiva e
integrada al mundo, y un ambiente favorable a la inver-
sién, va a ser muy diffcil retomar tasas de crecimiento que
nos permitan seguir avanzando en satisfacer en forma
sustentable las demandas sociales, independiente de cual-
quier lista de derechos que se persiga garantizar.

De otra parte, las tasas de inflacién, antes de la invasién
rusa, eran altas como resultado de la expansion de la
demanda resultante de las muy expansivas politicas fisca-
les y monetarias de apoyo durante la pandemia, especial-
mente en Estados Unidos, el gran salto en la demanda de
bienes y los continuos problemas en las cadenas globales
de suministro. Una vez comenzada la invasion, la infla-

El Banco Central deberia seguir subiendo la tasa, aunque las futuras alzas debieran ser
mas moderadas, dada la desaceleracion global y local. Asi, el ciclo de alzas podria concluir
con una tasa en torno al 9% en los préximos meses”.

cién global recibi6 un nuevo impulso, producto de los
shocks de precios resultantes de ese evento, de las restric-
ciones a las exportaciones de varios paises y de los nuevos
problemas en las cadenas de suministro. Frente a esto, los
principales bancos centrales estdn reaccionando con polf
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inflacién, que termine en un costoso aumento de las ex- 440m‘ construidos

pectativas de inflacion. 5.000m’ terreno
Asf, en Estados Unidos, la minuta de la FED publicada UF 35.890

esta semana, revela que los miembros de su Comité de
Politica Monetaria planean hacer dos alzas de tasa, de
medio punto porcentual cada una, en las préximas dos
reuniones, y Powell, su presidente, afirmé recientemente
que haran todo lo necesario para llevar de regreso la
inflacién a un 2%. Por su parte, el Reino Unido, que tiene
una situacién inflacionaria parecida a la de Estados Uni

ticas mds restrictivas para evitar una aceleracién de la n
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Oficinas comerciales estandar banco
Remodeladas ideal para servicios publicos, empresas.
Baiios nuevos, pisos de alto trafico, Ventanas termopanel,
Separaciones y puertas de Vidrio, Plantas libres mas privados.

A 1 cuadra de Metro. Mejores ubicaciones de Santiago.
Desde 564 a 3.600 Metros cuadrados
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Contacto +569 82496371

Se vende terreno
de 11 hectareas,
calera de tango
Con renta de 15% + UF al afio

2.500.000.000 millones

smontt@sergiomonttcorretajes.com
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